
 
 

天虹商场（002419）研究报告 

零售业 创新业态+高效管理，最具成为全国百货龙头潜力的零售企业

公司合理价值 48 元 

投资要点： 

 

 “百货+超市+X” 创新型类购物中心业态最大优点是：一方面百货

和精品超市的客流能够共享，相互促进发展，用高客流量来推动公

司收入增长，同时可根据不同门店的具体情况适当增加餐饮、家电、

便民服务等品类经营“X”部分，满足客户一站式购物需求，做到门

店经营差异化的同时，增加对消费者的粘性，最后这种模式聚集了

购物中心业态的优势，但规避了购物中心业态投资规模大，建设周

期长、对商业地产的运营经验要求高等缺点，可以实现快速的轻资

产、低成本扩张。 

 有效益的扩张模式：轻资产+区域渗透策略，“立足珠三角，拓展长

三角，辐射闽三角，面向全中国”，异地扩张初见成效。 

 “百货+超市+X”业态模式中超市的聚客能力会不断的提升百货的销

售收入和盈利情况，这使得公司门店比一般的百货和超市门店具有

了更持续和高速的内生性增长。 

 国有控股背景为公司跨区域扩张时的政府关系建设提供了天然优

势，而大面积的管理层持股保证了公司核心骨干人员的稳定，并大

大提升了公司整体的运营效率，“国企背景+民企效率”使公司财务

数据强于同类上市公司。 

 我们预计公司 2010-2012 年主营收入同比增长 24.5%,28.07%和

27.8%,净利润同比增长分别为 35%，38%，38%，EPS 分别为 1.2 元，

1.66 元和 2.28 元，目前 A股 10 年动态市盈率在 25-40 倍，11 年为

20-30 倍，考虑到公司的竞争优势，我们按照 10 年 40 倍计算，公司

合理价值为 48 元。 

 

公司分部估值表摘要 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 8057 10031  12847 16419 

  收入同比(%) 17% 25% 28% 28%

归属母公司净利 356 482  664 913 

  净利润同比(%) 14% 35% 38% 38%

毛利率(%) 23.0% 23.4% 23.9% 24.4%

ROE(%) 39.4% 14.6% 16.8% 18.8%

每股收益(元) 0.89 1.20  1.66 2.28 

P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 

P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 

EV/EBITDA -4 -3  -2 -1 
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基础数据 

上证指数 2655 

总股本（亿） 4 
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近一年行业指数与上证综指走势对比 
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一、公司简介：实力雄厚的珠三角百货龙头 

天虹商场是一家大型百货连锁企业，总部设在我国改革前沿深

圳，经营百货业逾 25 年，先后在深圳、南昌、厦门、东莞、惠州、

嘉兴、福州、长沙、苏州、北京和杭州等地开设了 35 家直营连锁百

货商场，营业面积达 84.9 万平方米，并以特许经营方式管理 2 家商

场。09 年实现销售收入 80.57 亿，06、07、08 年的销售收入在“中

国连锁百强企业”名单中的排名分别为第 43、第 33 位和第 34 位，

综合实力逐年提高，根据中国百货商业协会的统计，2008 年百货行

业会员企业销售规模第 10 名。 

 

图表1：08年中国百货业协会百货行业会员企业销售规模统计 

企业名称 销售排名 利润排名 2008年销售规模

大连大商集团有限公司 1 4 625.55亿元

合肥百货大楼集团股份有限公司 2 12 194亿元

天津一商集团有限公司 3 / 178.04亿元

武汉中百集团股份有公司 4 13 142.39亿元

山东银座商城股份有限公司 5 7 140亿元

青岛利群集团股份有限公司 6 11 138.69亿元

北京王府井（集团）股份有限公司 7 3 116.56亿元

武汉武商集团股份有限公司 8 9 115.01亿元

上海百联集团股份有限公司 9 2 98.79亿元

天虹商场股份有限公司 10 8 84.47亿元  
资料来源：江南金融研究所，公司招股说明书（销售收入含税） 

 

截至 09 年底，公司 35 家门店中 19 家位于深圳，3家位于东莞，

2家位于惠州，09 年公司在珠三角地区的销售收入达到 62.42 亿，占

总收入的 77.47%,营业面积达 53.5 万平米，占总营业面积的 63%，在

珠三角区域处于龙头地位。 
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图表2：天虹商场分城市门店统计 

城市 门店数 进入时间 经营面积（万平米） 09年销售收入（亿） 经营面积占比 销售收入占比

深圳 19 1984 41.1 55.84 48.41% 69.31%

南昌 3 2002 8.74 3.75 10.29% 4.65%

厦门 3 2003 3.93 7.15 4.63% 8.87%

东莞 2 2004 6.58 4.44 7.75% 5.51%

惠州 1 2005 5.84 2.13 6.88% 2.64%

福州 1 2006 4.64 1.93 5.47% 2.40%

嘉兴 1 2006 2 0.8 2.36% 0.99%

长沙 1 2008 3 1.11 3.53% 1.38%

杭州 1 2009 1.78 0.05 2.10% 0.06%

苏州 1 2009 5.09 1.41 6.00% 1.75%

北京 1 2009 2.2 1.11 2.59% 1.38%  

资料来源：江南金融研究所，公司招股说明书（不包含管理门店） 

 

图表3：天虹商场广东地区主要竞争对手比较 

2009年销售收入 2009年广东地区销售收入 门店总数 广东地区门店数

天虹商场 80.57亿元 62.42亿元 35家 24家

广百股份 46.31亿元 44.96亿元 19家 19家

茂业百货 39.95亿元 25.77亿元 17家 6家

广州友谊 29.59亿元 29.59亿元 4家 3家
 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

公司实际控制人为中国航空工业集团公司，大股东为中航技深圳

公司（中航集团全资子公司），实力雄厚，持有公司发行前总股本的

46.61%，第二大股东为港资背景的五龙贸易公司，发行前持股比例为

44.30%。另外，公司 115 名管理层人员通过奥尔公司、可来公司和康

达特公司合计持股 3181.85 万股，占发行前总股本的 9.09%。 

公司主要发起人于 2007 年 2 月 6 日签署《发起人协议》：在公司

上市后中航技深圳公司是公司单一最大股东期间，五龙贸易有限公司

作为发起人承诺，在不损害五龙贸易利益的前提下, 不可撤销地、不

设限制地及无偿地将其所持的占公司总股份 16%的股权有关的所有与

公司股东大会或任何股东决议的投票权授予中航技深圳公司，并确认

中航技深圳公司可随其意愿自由行使该等投票权而不受任何限制。通
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过该协议保障了中航技深圳公司对天虹商场的实际控制地位和经营

稳定。 

图表 4：公司股权关系图 

 

115 名管理层 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

二、业态模式：“百货+超市+X” 创新型类购物中心业态 

经过近 26 年的发展，公司创造性地形成了自己独特的业务模式：

“百货+超市+X” 创新型类购物中心业态,这种业态的最大特点是将

百货和超市等业态捏合在一个门店里协同经营。这种模式的最大优点

是：一方面百货和精品超市的客流能够共享，相互促进发展，用高客

流量来推动公司收入增长，同时可根据不同门店的具体情况适当增加

餐饮、家电、便民服务等品类经营“X”部分，满足客户一站式购物

需求，做到门店经营差异化的同时，增加对消费者的粘性，最后这种

模式聚集了购物中心业态的优势，但规避了购物中心业态投资规模

大，建设周期长、对商业地产的运营经验要求高等缺点，可以实现快

速的轻资产、低成本扩张。 
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图表 5：公司销售结构统计 

2007 2008 2009

百货（万元） 273816 343430 459116

占比 49.50% 50.04% 56.98%

超市 231939 292502 295280

占比 41.93% 42.62% 36.65%

电器 38033 39401 37275

占比 6.88% 5.74% 4.63%

加工修理 53 27 23

其他业务 9367 10902 14033
 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

根据门店所处位置及目标客户群体定位的不同，天虹目前的 35

家门店可分为两类：城市中心店和社区购物中心，城市中心店主要位

于城市核心商圈，以经营中高端百货商品为主，确立市场形象，辐射

整个城市或重点区域。目标顾客以城市中高收入的居民为主，强调商

品品牌的可选择性和质量。目标顾客特征为年龄 26-45 岁、个人月收

入 5,000 元以上（家庭年收入 10 万元以上），消费能力较强，较关注

商场购物环境、服务等方面，追求品位时尚和品牌，价格敏感性较低，

文化素养较高；社区购物中心主要是位于城市次级商圈或重要社区，

目标顾客以周边社区的中高收入居民为主，以满足目标顾客日常消费

需求，强调一次购足和便利性。目标顾客特征为年龄 20-55 岁，个人

月收入在 2,000-8,000 元、普通白领工薪阶层为主，较关注价格、质

量与服务，价格敏感性强，对促销活动较为敏感，追求便利、实惠。  

目前公司 35 家门店中 11 家为城市中心店，其余 24 家为社区店，

深圳有三家中心店分别位于深圳市的罗湖区（东门商圈）、福田区（购

物公园商圈）和南山区（后海商圈，目前经营面积较小，处于亏损状

态，未来公司后海中心区总部大厦建成后，将建成深圳体量最大的约

4 万平米的旗舰店）三个深圳主要经济、文化集中区，在深圳以外门

店中，每个城市均有一家城市中心店，由于品牌结构、租金成本等原

因，城市中心店一般不是天虹盈利能力最强的门店（除在深圳的国贸
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天虹和天虹购物广场外，其余城市中心店销售收入、盈利状况与社区

店相比均不具优势），但其在提升品牌形象和辐射拓展区域具有不可

或缺的作用。 

图表 6：公司城市中心店统计 

门店名称 门店所在城市 开业时间 营业面积 类型

城市中心店

惠州天虹商场 惠州 2005.8
23023.93，2009 年

7 月增租7,868.09 平米
城市中心店

北京宣武天虹 北京 2009.4.25 22000

城市中心店

苏州金鸡湖天虹 苏州 2009.4.24 50912 城市中心店

福州天虹 福州 2006.7.12 46486

城市中心店

嘉兴天虹 嘉兴 2006.3.1 19972 城市中心店

东莞东纵天虹 东莞 2004.9.9 26411

城市中心店

厦门大西洋天虹 厦门 2007.1.18 19488 城市中心店

南昌中山路天虹 南昌 2007.4.19 54379

城市中心店

国贸天虹 深圳 2008.12.5 35698 城市中心店

后海天虹 深圳 2007.11.23 15374

天虹购物广场 深圳 2003.12.9 37781 城市中心店

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

三、有效益的扩张模式：轻资产+区域渗透策略，“立足珠三角，拓展

长三角，辐射闽三角，面向全中国”，异地扩张初见成效 

公司的35家门店中只有2家门店物业(厦门大西洋和深南天虹新

店)为自有，其余 33 家均为租赁，租赁面积占运营总面积的 92%，这

与 2001 年公司开始连锁扩张时确定的轻资产战略分不开的，轻资产

战略保证了公司以较低的成本快速扩张，并在深圳乃至珠三角确立了

自己的龙头地位，是公司迅速作大作强的重要支撑，但同时由于商业

物业租金长期趋势是逐步上涨的，同时租赁门店也为公司未来租期到

期时的门店运营带来了一定的风险。 
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轻资产策略和公司的“百货+超市+X” 创新型类购物中心业态使

公司外延式扩张中形成了独特的核心竞争能力，在扩张中公司以城市

中心店确立商业地位，以社区购物中心占领市场份额，并以“众星拱

月 ”状布局两类商场。定位准确的差异化业态组合模式有效地促进

了公司整体规模和盈利能力稳定增长，从 2001 年到 2009 年，公司的

门店数量由 1 家扩张到 35 家，营业面积由 2002 年的 9 万余平米拓

展到了 2009 年的约 85 万平米。 

 

图表 7：公司历年门店扩张 
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资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

在扩张策略上，公司采取区域渗透原则：“立足珠三角，拓展长

三角，辐射闽三角，面向全中国”。目前，公司已在珠三角地区确立

了优势地位，成功进入了福建和江西市场，并开始了长三角地区、华

北地区的投入。 
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图表8：公司门店分布图 

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

以“百货+超市+X” 创新型类购物中心业态为基础，在快速扩张

的同时，公司坚持“有效益扩张和可持续发展”的原则，形成了良性

循环，新开门店存活率高，培育期短，由于公司在深圳的品牌和规模

优势，目前其在深圳区域的新开门店一般一年即可盈利（如：08 年 6

月和 12 月新开业的沙河天虹和国贸天虹，09 年即实现盈利），东莞、

惠州等珠三角区域城市公司也具有较大的品牌优势，主力门店盈利能

力较强，厦门和南昌由于公司进入时间较长（南昌 02 年进入，厦门

03 年进入），品牌影响力、招商渠道、政府关系等均较为成熟，主力

门店盈利能力强（如厦门汇腾天虹 09 年销售收入 4.09 亿，营业利润

5100 万，在 35 家门店中排名第三位）。在目前公司 11 家处于亏损的

门店中，7家为 06 年后新开业的处于培育期的新进异地区域门店， 07

年后开业的分别位于南昌（07 年 4 月开业）和惠州惠阳（09 年 9 月

开业）经营均未满三年，并处于减亏阶段，09 年仅后海和东莞长安天

虹亏损加大（由于营业面积、位置等原因，后海天虹一直处于非计划

中的小幅亏损，也是公司在深圳的唯一一家亏损门店，随着未来公司

后海中心区总部大厦建成后，并建成深圳体量最大的约 4万平米的旗

舰店，我们认为这一状况将会改善）。 
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图表 9：公司门店统计 

门店名称 门店所在城市 开业时间 营业面积 类型 项目 2007 2008 2009 备注

营业收入 55099 26859

营业利润 7764 4538

营业收入 8425 28867 39041

营业利润 (651)

(461) (1197) (1313)

(310)

(677)

(2472) (1381) (1058)

(228)

(295) (181) (837)

(1543) (1508) (412)

(510) (1482) (975)

(999) (1824)

(3045)

(3365)

(376)

(97)

(460)

2125 3857

营业收入 32370 35172 36002

营业利润 2921 3689 3054

营业收入 20935 27138 26114

营业利润 1584 2882 2789

营业收入 31647 32054 35222

营业利润 3914 4354 4728

营业收入 34387 31230 33819

营业利润 4153 4072 4426

营业收入 19820 23385 24738

营业利润 1730 2583 3046

营业收入 47115 51933 55702

营业利润 4165 5462 5875

营业收入 34086 40991 47287

营业利润 846 1007 2879

营业收入 26839 32741 34375

营业利润 2301 3696 4418

营业收入 24912 30656 32915

营业利润 2410 3714 4186

营业收入 23518 27321 29687

营业利润 1831 2670 3011

营业收入 20757 24574 25227

营业利润 2080 2738 3167

营业收入 19904 23966 24434

营业利润 1666 2325 2430

营业收入 8647 15474 17325

营业利润 13 1063 971

营业收入 14475 19121 21267

营业利润 463 1447 1956

营业收入 421 6661 8583

营业利润

营业收入 4763 18981 24330

营业利润 67 1577 2316

营业收入 5510 19532

营业利润 1453

营业收入 2184 22864

营业利润 848

营业收入 10072 11569 11470

营业利润 436 845 587

营业收入 5545 18669 23156

营业利润

营业收入 2873

营业利润

营业收入 32959 41015 40951

营业利润 3493 4868 5106

营业收入 18059 27512 30524

营业利润 451 2217 2717

营业收入 14988 20457 23970

营业利润 783 1832 2804

营业收入 9477 11436 12726

营业利润 293 584 746

营业收入 289 6862 7723

营业利润

营业收入 4099 5383 8423

营业利润

营业收入 13732 6070 19324

营业利润

营业收入 1013 11132

营业利润

营业收入 14145

营业利润

营业收入 11120

营业利润

营业收入 537

营业利润

营业收入 12873 16977 18665

营业利润 505 937

营业收入 2638

营业利润

1984.1.24 21793 城市中心店

2007.11.21 19544 社区购物中心

2005.6.2 25730 社区购物中心

2002.11.25 12553 社区购物中心

2002.11.25 19129 社区购物中心

2002.11.25 19006 社区购物中心

2003.12.9 14810 社区购物中心

2003.10.31 31348 社区购物中心

2003.12.9 37781 城市中心店

2004.5.9 31888 社区购物中心

2004.5.12 17014 社区购物中心

2006.1.10 21048 社区购物中心

2005.2.3 20721 社区购物中心

2006.1.11 17521 社区购物中心

2007.10.9 16660 社区购物中心

2006.10.8 18585 社区购物中心

2007.11.23 15374 城市中心店

2007.11.22 20180 社区购物中心

2008.06.12 16456 社区购物中心

2008.12.5 35698 城市中心店

深圳地区门店为
母公司直属商场

深南天虹

深南天虹新店

东门天虹

福民天虹

创业天虹

龙华天虹

龙新天虹

常兴天虹

天虹购物广场

沙井天虹

布吉天虹

前进天虹

双龙天虹

西丽天虹

观澜天虹

松岗天虹

后海天虹

民治天虹

沙河天虹

国贸天虹

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

深圳

南昌江大天虹商场 南昌 2002.6.14 13000 社区购物中心

南昌中山路天虹 南昌 2007.4.19 54379 城市中心店

社区购物中心

厦门大西洋天虹 厦门 2007.1.18 19488 城市中心店

厦门汇腾天虹 厦门

城市中心店

东莞常平天虹 东莞 2005.8.1 15350 社区购物中心

东莞东纵天虹 东莞 2004.9.9 26411

社区购物中心东莞长安天虹 东莞 2007.12.28 24000

城市中心店

福州天虹 福州 2006.7.12 46486 城市中心店

嘉兴天虹 嘉兴 2006.3.1 19972

社区购物中心

苏州金鸡湖天虹 苏州 2009.4.24 50912 城市中心店

长沙芙蓉天虹 长沙 2008.12.6 30000

/

城市中心店

杭州萧山天虹 杭州 2009.12.17 17800 社区购物中心

北京宣武天虹 北京 2009.4.25

20000

惠州惠阳天虹 惠州 2009.9.12 27500

22000

2003.4.22 19778

外埠门店由天虹
投资负责拓展

惠州天虹商场 惠州 2005.8
23023.93，2009 年7 月增租

7,868.09 平米
/

社区购物中心南昌红谷天虹 南昌 2009.9.4
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资料来源：江南金融研究所，公司招股说明书 

“百货+超市+X”业态模式中超市的聚客能力会不断的提升百货

的销售收入和盈利情况，这使得公司门店比一般的百货和超市门店具

有了更持续和高速的内生性增长。 

图表 10：天虹同店营业收入增长率 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2007 2008 2009

同店营业收入增长比率

 
资料来源：江南金融研究所，公司招股说明书 
注:同店营业收入增长额是指报告期间收入扣除当期新开店收入，和上期收入相比较的增长额。 

 

四、管理层持股提升运营效率，财务数据强于同类上市公司 

公司在发行前股本结构为：大股东为中航技深圳公司（发行前

46.61%）、第二大股东为五龙贸易公司（发行前 44.3%），另外公司 115 

名管理层通过奥轩股份有限公司 100％全资控股三家持股公司，分别

为可来公司、奥尔公司、康达特公司，间接持有公司发行后 7.95%的

股权。 

公司虽然是国有控股企业，但管理层持股范围较大，部门经理助

理以上中层骨干 115 人均间接持有公司股份，国有控股背景为公司跨

区域扩张时的政府关系建设提供了天然优势，而大面积的管理层持股

保证了公司核心骨干人员的稳定，并大大提升了公司整体的运营效

率，目前公司已经在各个层面贯彻实施“平衡计分卡”战略管理工具、

“精益六西格玛”流程改进工具、“卓越绩效模式”评价准则等先进

的组织管理工具，使公司的组织运营管理和战略执行水平得以不断提
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高，“国企背景+民企效率”使公司财务数据强于同类上市公司。 

 

图表 11：主营收入同比增长          图表 12：扣除非经常性损益后净利润同比增长对比 

0

10

20

30

40

50

60

2006年 2007年 2008年 2009年

天虹商场 王府井 大商股份 广百股份 人人乐

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

2006年 2007年 2008年 2009年

人人乐 广百股份 大商股份 天虹商场 王府井

 

资料来源：江南金融研究所，公司公告 

图表 13：毛利率对比                   图表 14：销售净利率对比 
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料来源：江南金融研究所，公司公告 

 

五、募资项目分析 

公司本次拟募集资金总额为

（5）投资 3900 万元用于公司信息管理系统建设。 

资

10.56 亿元，分别用于以下项目：（1）

投资 4.24 亿元用于开设 7 家新商场；（2）投资 3.5 亿元用于收购东

莞愉景东方威尼斯广场部分商业物业；（3）投资 1.57 亿元用于建设

仓储加工中心；（4）投资 8732 万元用于现有 3 家商场的装修改造；
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图表 15：公司募集资金项目统计 

 

资料来源：江南金融研究所，

社区店常平

天虹和长安天虹巩固公司在东莞零售市场的强势地位。 

六、

司毛利率稳步提升至危机前水平，分别为23.4%、

23.8

的竞争优势，我们按照 10 年 40

倍计算，公司合理价值为 48 元。 

公司招股说明书 

目前公司募投项目的 7 家店都已开业，拟用募集资金进行置换。

公司计划购置东莞东纵天虹商场目前所租赁使用的东莞市愉景东方

威尼斯广场的 1-3 层商业房产，并将东莞东纵天虹商场升级改造为东

莞市场的旗舰店。09 年该店收入近 2.4 亿元，平效 9000 元左右。预

计改造完成后新东纵天虹与目前公司在东莞市另外两家

 

盈利预测及估值 

根据公司披露信息，我们假设公司 10、11、12 年新开门店分别

为 8 家、10 家、10 家，由于 07-09 年新开中心店较多，根据公司区

域渗透原则，我们假设新开门店中中心店分别为 1 家、1 家、9 家，

随着经济危机消退，消费者信心恢复，打折减少、新开中心店减少及

CPI上行，我们假设公

5%和 24.39%。 

根据上述假设，我们预计公司 2010-2012 年主营收入同比增长

24.5%,28.07%和 27.8%,净利润同比增长分别为 35%，38%，38%，EPS

分别为 1.2元，1.66元和 2.28元，目前 A股 10年动态市盈率在 25-40

倍，11 年为 20-30 倍，考虑到公司
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公司三大报表预测 

 

0

41

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2399 4819 6287 8348 营业收入 8057 10031 12847 16419

  现金 1698 4111 5383 7199 营业成本 6207 7684 9783 12414

  应收账款 25 30 39 49 营业税金及附加 34 49 59 77

  其他应收款 151 178 229 292 营业费用 1224 15

  预付账款 321 231 293 372 管理费用 128 152 193 248

  存货 205 269 342 434 财务费用 10 -10 -17 -23

  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 1 0 0

非流动资产 1534 2007 2077 2023 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 644 1002 1002 973 营业利润 454 631 875 1208

  无形资产 525 535 564 564 营业外收入 20 20 20 20

  其他非流动资产 365 470 511 486 营业外支出 2 10 10 1

资产总计 3933 6826 8364 10371 利润总额 471 641 885 1218

流动负债 3030 3537 4411 5505 所得税 115 160 221 304

  短期借款 0 0 0 0 净利润 356 482 664 913

  应付账款 1156 1363 1779 2230 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 1874 2174 2632 3275 归属母公司净利润 356 482 664 913

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 464 663 912 12

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.02 1.20 1.66 2.28

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 3030 3537 4411 5505

25 1954 2494

主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 350 400 400 400 成长能力

  资本公积 40 1894 1894 1894 营业收入 17.4% 24.5% 28.1% 27.8%

  留存收益 513 995 1659 2572 营业利润 18.1% 39.2% 38.6% 37.9%

归属母公司股东权益 903 3289 3953 4866 归属于母公司净利润 13.5% 35.3% 37.8% 37.5%

负债和股东权益 3933 6826 8364 10371 获利能力

毛利率(%) 23.0% 23.4% 23.9% 24.4%

现金流量表 净利率(%) 4.4% 4.8% 5.2% 5.6%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 39.4% 14.6% 16.8% 18.8%

经营活动现金流 1169 959 1340 1793 ROIC(%) -65.0% -86.1% -58.8% -44.5%

  净利润 356 4 债能力

  折旧摊销 0 42 54 56 资产负债率(%) 77.0% 51.8% 52.7% 53.1%

  财务费用 10 -10 -17 -23 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.79 1.36 1.43 1.52

营运资金变动 841 速动比率 0.72 1.29 1.35 1.44

  其他经营现金流 803 -10 14 7 营运能力

投资活动现金流 -885 -460 -85 0 总资产周转率 2.31 1.86 1.69 1.75

  资本支出 885 4 0 应收账款周转率 334 365 374 374

  长期投资 0 0 0 应付账款周转率 6.11 6.10 6.23 6.19

  其他投资现金流 0 -10 -29 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -155 1914 17 23 每股收益(最新摊薄) 0.89 1.20 1.66 2.28

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄

82 664 913 偿

0 456 625

50 56

0

) 2.92 2.40 3.35 4.48

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.26 8.22 9.88 12.16

  普通股增加 50 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 1854 0 0 P/E 0.0

  其他筹资现金流 -155 10 17 23 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

1272 1816 EV/EBITDA -4 -3 -2 -1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

0

0 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 129 2413   

资料来源：江南金融研究所 
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张绍坤，SAC执业证书号：S0640208090087，南开大学经济学硕士，2007年8月加入江南证券金融研究

所，从事零售行业的研究。 

分析

 

师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

直接或间接相关。 点

 

投资评级定义： 

我们设 的上市公司投资评级如下： 定

 

将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

定

 

减持

基准。

我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考。 

免责

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。

卖出 ：预计未来六个月总回报

我们设 的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。

 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳

综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考

而
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